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１． 小松隆二と關昭太郎の私学財務論をどう読むか
私は学校債について検討するなかで，私立大学の財務と経営に関する文
献に目を通すことになった。そして慶応大学と早稲田大学でそれぞれ財務
担当の常任理事を勤めた小松隆二と關昭太郎という二人の議論に行き着い
た。
両者はともにこれからの大学が情報化や国際化をにらんで支出を拡大し
なければ生き残れないとしたうえで私学財政の危機を論じたが，その対処
法が違っている。小松は地域社会から援助を得られる大学のあり方に筆を
進めたが，対して關は，そもそも大学は支出のマネジメントができていな
いと指摘し，管理経費を中心に節約した費用を教育研究投資に振り向ける
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ことで支出の構造を変えることを提案し，さらに大学のガバナンスについ
て議論を進めた。
小松は教員出身，關はビジネスの世界出身。その違いが，小松が支出の
マネジメントに触れず，關が支出のマネジメントにこだわる理由と最初は
思えた。
しかし様々の文献から小稿は以下のように二人の議論を読み込んだ。
地域社会を重視する小松の議論は一見魅力的だが，東北公益文科大学を
立ち上げるという自身の課題を強く意識したもので，そのまま多くの私学
がとりうる路線かは疑問がある。逆に關が着目した大学のガバナンス論は，
お金の出し手からのガバナンス論で，従来の大学の中だけの発想を越えて
いる点では優れている。しかしその議論には，教職員をガバナンスのステ
ークホルダーから外すなど理解しがたい点や，ガバナンスの経路が経営者
からの情報公開・説明責任にとどまるなどなお未完成と思われるところが
ある。
最後に，小松が提起したものの一般論にとどめ，不動産証券化を除いて
は關が詳しくは言及しなかった大学の資産運用問題がある。關がこの問題
で寡黙だった背景には１９９０年代末に私立大学の資産運用が注目されるな
か，早稲田の資産運用のあり方が批判を受けた問題があると推測される。
そもそもこうした批判に対して，自らの見解を明らかにする意図もあって
關は２０００年以降，大学ガバナンスの発言を始めたと私は推測している。
私立大学の資産運用については原則についての議論が十分なされないまま，
多様な運用がすでに開始されている。責任ある機関による実態調査や指針
の提示が必要な状況だと考える。
２． 小松隆二の大学文化形成論
小松隆二は，慶応大学での財務担当常任理事在任中に「週刊東洋経済」
の私立大学の資産運用に関する特集に小論を寄せた（『週刊東洋経済』April
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3, 1999）。
私が持っている資料では，もともと社会政策論の教授として知られる小
松が財務担当常任理事に就任したのは１９９３年。その後，２００１年開設の東
北公益文科大学学長として山形県酒田に赴任する直前の２０００年までこの
職務にあった。
表題「大学ビッグバンを乗り切る財務戦略」は編集部がつけたものと考
えられるが，かなりセンセーショナルであった。この論文やその後の著述
によって小松は，地域社会から支援を受けることを可能にする大学のあり
方を提案した。
この小論において小松は，私立大学の財政悪化を述べた上で，収入に合
わせて支出を抑制するという安易な対応策が取られているが，その結果，
＜高度なレベルを維持しなくてはならない教育研究経費や図書費，さらに
は賃金が犠牲に＞なっていることは＜大きな問題＞だとした。国際間で大
学のランキング付けが実施されるなど厳しい競争が行われている状況で，
現在でもアメリカの大学に比べて学生数に対する教職員数や予算規模が小
さいのに，さらに＜大学の本質にかかわる教育研究経費をさらに削り，縮
小再生産せざるをえない＞。財政が教育研究を＜伸ばすよりも縮小再生産
を迫る状況は実に深刻だ＞とした（小松 1999, 37）。
小松は財政悪化の原因として，大学の収入の柱が学生納付金（学費）に
偏る一方，教育研究経費の伸びが学費上昇分を上回っていることを指摘し
た。小松は結論として，学費への依存からの脱却をかかげ＜時間をかけて
収入の多様化と財政基盤の強化を図る以外にない＞＜学費のみに依存し続
ける限り，世界への参加，共生，貢献は遠い夢に過ぎない＞とした（同前）。
そこで小松が収入の多様化として取り上げたのは，①公的助成，②寄付
金，③資金・資産運用収入の３つである。公的助成については＜現状では
各大学予算の帰属収入の１０％くらいである＞がこれを＜アメリカの私立
大学並みの２０％までに拡大すること＞そして寄付金についても＜寄付講
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座を含め，欧米のように１０％～２０％まで拡大すること＞などの数値目標
を示した（同前）。
資金・資産運用については＜力を入れるかどうかで収入面で格段の差が
出てくる＞として＜特に２号基本金（施設整備の中長期計画）と３号基本金
（基金の運用益による教育研究活動）の強化が高度の教育研究を安定的に維持，
さらに発展させるカギになる＞とした（小松 1999, 38）。
このような収入の多様化を実現する上の方策として，卒業生だけでなく，
地域・社会からの理解・強力を得られるように，大学がその目的・使命・
責任をきちんと果たすとともに，地域・社会に貢献することの重要性を強
調したのが，このときの小松の議論の特徴であった。＜それなしには，寄
付や公的助成も容易には拡大しないし，寄付税制なども改善されない＞と
した（同前）。このために必要なのは＜大学文化の形成＞だと小松は指摘
した。
＜大学文化の形成とは，大学が核になり，文化・学術・生活エリアを広
く形成しつつ，高度の教育研究を展開し，かつ地域・社会に貢献すること
によって，地域・住民からは大学が誇りに思われ，尊敬されるエリア・環
境の成立のこと＞で，それだけの努力をすれば＜卒業生のみか地域・住民
からも＞＜理解・協力も寄せられるはずである＞と結んだ（小松 1999, 38）。
これを以下では「大学文化形成論」と呼ぼう。
この議論は，間違った要素はないのだが，地域での貢献という要素を大
学経営で重視する程度には議論の余地がある。後に小松は，２００１年開校
の東北公益文科大学学長としてこの大学文化の形成の先頭に立つ。大学を
新設する場合，学長など役職者はかなり前から人選が行われるはずであり，
小松が１９９９年の時点で公設民営とされるこの大学の設置構想にかかわっ
ていた可能性は高い。東北公益文科大学（山形県酒田市飯森山）は２００１年
に新設された公設民営の私立大学で，山形県と庄内１４市町村が設置費用
を負担し学校法人東北公益文科大学が運営しており，２００５年には鶴岡市
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に大学院（修士課程）を開設している。１９９９年の小松の念頭にこの大学の
あり方があったのは間違いないだろう。
小松が，山形県酒田市に作った大学には門や塀がない。また開校当初か
ら大学の図書館や食堂を市民に開放している。大学では，講演会，シンポ
ジウム，コンサートなどの活動を継続的に企画し，学生だけでなく市民に
サービスを行っている。教員は地元自治体の審議会・講演などの形で地域
に貢献し，また学生も地元の祭礼やさまざまなボンランティア活動に参加
している。このような大学当局，教員と学生と地元社会との関係の中で，
大学は地元の団体・市民から，＜多くの寄付やボランティアの支援・提供
を受けている＞と小松は述べている（小松 2004, 70）。
小松の述懐によれば，原体験となっているのは４０年ほど前に留学した
イリノイ大学での経験である。＜広大なキャンパスには門も塀もなかった。
市民・住民にとってもキャンパスは生活や地域の一部あるいは延長である。
図書館は週末も開き，多くの行事や催し物とともに，市民に開放されてい
た＞（小松 2004, 69）。
小松の＜大学文化の形成＞に共感できることは多い。しかし小松の大学
でそれが必要で可能だったのは，大学の開設が山形県の庄内地方では長年
の要望だったこと，公設民営という大学のあり方から大学の施設が自治体
のお金で建設されたこと，などの条件が重なったからではないかという疑
いも残る。
なお２００７年３月末に私は東北公益文科大学の二つのキャンパスを訪問
した。学部のある酒田キャンパスは酒田市の郊外にあり，周囲に民間の住
居や店舗は全くない。庄内空港からの酒田市に向かう途中の大きな道路沿
いの丘陵地帯にあり，東京からのアクセスには優れているが，地元社会か
らは隔絶しており閑散としていた。これに比べて大学院の置かれた鶴岡キ
ャンパスは，鶴岡市の中心部にある鶴岡城跡の道路沿いにあり，逆に東京
とのアクセスにはやや不便だが市民がアクセスする上でのロケーションに
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は優れていた。
３． 小松隆二の私学財務論
３－１．小松の議論の原型
小松は，１９９８年に私立大学関係者向けの雑誌『大学時報』（日本私立大学
連盟）にも私大財政について小論を寄せている。その中では大学で財政が
従来，軽視されてきた理由として，学生納付金を収入源の中心する考え方
があったことを詳しく述べ，そうした考え方の欠点を詳細に批判している。
東北での展開の３年前に書かれたこの小論は，東北での展開と切り離して
読むことも可能で，小松の議論の原型と呼べる。
そこで小松はまず，財政を無視して目的である教育研究だけを追えば，
経営財政の破綻が予想される一方，＜目的を財政に従属させる対応ばかり
すれば，大学といえども発展できず，本来性を喪失し，存在意義そのもの
がなくなる＞と批判している。＜経営や財政を軽視していては，教育研究
などの本来の目的や目標さえ達成できない＞と。その上で＜財政能力を超
える高い目的や目標が提起された場合＞＜それに向かって財政を改善し，
最終ゴールを支援する努力も＞経営陣の役割だとした（小松 1998b, 37）。
また＜経済・財政環境はどうあれ，教育研究はつねに前進しているし，
高度情報化・国際化など時代の変化に合わせた迅速な対応は不可避で＞経
済・財政が混迷するほど＜大学の社会的役割は大きくなり，それを遂行す
る責任も重くなって＞いて＜大学の支出は拡大傾向にある＞（小松 1998b,
38-39）として，支出の拡大が前提であることを強調した。
それではなぜ＜収入を学費など学生納付金中心に固定的に考え，それを
超える計画や拡大を認めないという，消極的手法ないし堅実手法が日本の
大学にはかなり行き渡っている＞のか。以下のように幾つかの背景を指摘
している（同前）。
○寄付・贈与や公的補助金が期待できない状況に合わせて目的・目標を
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抑制する消極姿勢があったこと
○お金をもらうことへの禁欲姿勢から外部資金依存を避ける傾向があっ
たこと
○資金運用・事業収入への取り組みが消極的であったこと
○学費こそが最も安定した収入で，この比率が高いことが収入の安定の
証左に他ならないという考え方があったこと
そしてこのような既存の考え方を小松はつぎのように批判した。そうし
た考え方は＜発展性がなく＞財政に窮すれば＜学費値上げに走らざるをえ
ない＞し，また＜教育研究の新しい動きや変化への対応を図ることが困難
にもなりかねない＞と。その上で小松は＜収入に関しても，大学は既存の
考え方にこだわらずに，つねに新しい試みや努力が必要＞だと指摘したの
であった（同前）。このように支出を収入の範囲に絞るのではなく，積極
的に新しい試みや努力で収入の拡大を図ろうというのが小松の議論である。
さらに具体的な提案として小松は，寄付金について，周年事業の寄付金
のように期間限定ではなく，欧米にみられるように寄付金募集活動を日常
化・制度化すること。募集対象を卒業生に限らず学外や地域社会に広げる
ことなどを課題として挙げている。これは翌年の『東洋経済』での議論と
同じである。そのためには寄付が社会への貢献になることを啓蒙するとと
もに，税制の整備を求め，卒業生に対しては＜母校に感謝するように在学
中に教育研究サービスを強化・拡充すること＞，地域住民に対しては＜大
学の教育研究，文化などの役割を＞評価してもらえるように＜大学が教育
研究で成果を上げたり，地域社会への還元，サービスに努め，社会的責任
を果たすこと＞が必要だとしている（小松 1998b, 43）。
また今一つの具体的提案として，＜経営陣の決断一つで可能＞な自助努
力として，資産運用，資金運用を挙げている。リスクの問題や大学が専門
的人材を養成できていないという問題はあるが，＜今後は学費などとして
得た大切な資金を低金利のまま放置するのではなく＞＜安全な方法をとり
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つつ運用することも経営陣＞の責任事項になっていくと指摘している（小
松 1998b, 40）。
小松 (1998b) は，このように寄付金については，その日常化と募集対象
の拡大を，また，資金管理については余剰資金を低金利で放置することな
く運用すること，すなわち資金運用の強化を，経営課題として指摘した。
このように小松の１９９８年の小論は，さまざまな課題を並列しており，多
くの私立大学に共通した課題を指摘したものとなっている。
３－２．大学文化形成論の限界
小松 (1999) が提唱した「大学文化の形成」は魅力的な提案であり，大
学の地域への解放といった小松の提案も共感できる。それは地域に門を閉
ざした大学に対する批判にもなっている。しかしすでに見たように，１９９９
年の小松の脳裏に２年後に開設予定だった東北公益文科大学の議論があっ
た可能性は高い。しかし私立大学の政策的優先順位は東北公益文科大学の
ような公設民営の大学とは異なると私は考える。
そもそも寄付金については，大学法人の寄付金収入がこの間，減少・停
滞していたという冷厳な事実がある（表１）。小松 (1999) の議論が出た１９９９
年以降については，２００４年までは継続的な減少すら見られたのである。
もっとも２００５年度には急激な増加があったが，増勢が継続するかはな
お冷静な分析が必要であるので，ここでは２００４年度までの減少・停滞を
前提に議論を進める。
西井 (2006) によれば，寄付金の増減には，景気の動向，学校法人側の
寄付金募集についての姿勢，周年事業に伴う募集活動，大学誘致に伴う不
動産などの現物寄付が影響を与える（西井 2006, 19）。とすれば，景気が悪
かった，学校法人側が寄付金募集に抑制的になった，大規模校の周年事業
が一巡した，大学誘致も一巡した，などの要因が重なったとの解釈が成り
立つ。しかしこれらでこの間の長期の減少・停滞を完全に説明できるだろ
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うか。
ここでは幾つかの仮説を挙げてみよう。
一つは西井も指摘しているが，入学時に寄付金を募集することの適正化
が，＜寄付金の拡大を抑制する方向に影響した＞（同前）というものであ
る。抑制が広がったという解釈である。不安定な寄付金よりは，学生納付
金を中心とする方が事務サイドとしては予算をたてやすい。納付金の範囲
で経営を行うのは正しいともいえる。寄付金に関する事務が面倒だとか，
表１ 大学法人の寄付金収入比率・１法人当り寄付金額の推移（年度 ％１００万円）
西暦 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
平成 ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７
比 率 ２．７ ２．８ ２．３ ２．３ ２．９ ２．６ ２．３ ２．２ ２．０ ２．９
（３．０）（３．２）（２．４）（２．５）（３．２）（２．８）（２．４）（２．３）（１．９）（３．４）
金額① ２５６ ３３４ ２７４ ２７８ ３３８ ２９６ ２５１ ２３８ ２１２ ３１８
（１８５）（１３９） （８９） （９６） （１６２）（２１４）（１７６）（１６５）（１４０）（２４７）
金額② ４２１ ３６７ ３１５ ２９９ ２６９
（２５６）（２０８）（１５２）（１５５）（１２９）
資料：日本私立学校振興・共済事業団 (2002) (2006) 西井 (2006)
比率は対帰属収入 いずれも上段は大学法人のもの 下段括弧内は医歯系大学除く大学
法人のもの下段の金額②は西井 (2006) による寄付金収入がある大学法人のみの数値
表２ アメリカの大学の年間寄付金ランキング（２００６会計年度）
大 学 名 金 額 日本円
①スタンフォード大学 ９１１百万米ドル 約１０４８億円
②ハーバード大学 ５９４ ６８３
③エール大学 ４３３ ４９８
④ペンシルバニア大学 ４０９ ４７０
⑤コーネル大学 ４０６ ４６７
⑥南カリフォルニア大学 ４０５ ４６６
資料：http://www.cae.org より。Released in Feb. 21, 2007
日本円は１＄１１５円として計算
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少額でも手間がかかるということもあったかもしれない。
今一つは寄付金を出す側の問題として，寄付金の金額や使われ方に疑問
がある，つまり出す側が寄付金を抑制したというものである。それは制度
への不満がもとかもしれない。寄付を受ける学校側が金額をなぜ指定する
のか。金額の使途を指定できないことへの不満とか。金額や使途，払い込
み時期や方法など，寄付する側の意向に十分答えた豊富なメニューを学校
法人側が用意できているだろうか。学校法人の感謝の表し方は十分だろう
か。また学校側は受けた寄付の使途について十分な説明を寄付者にしてい
るだろうか。
寄付金の減少についての深刻な仮説は，私立大学における卒業生の帰属
意識の低下というものである。もし仮にそうだとすればこれは私学にとっ
て深刻な問題である。実は慶応の基金室長の富山が，この仮説に言及して
いる。富山は寄付金の減少傾向を指摘したあと＜その理由として母校に対
する帰属意識が落ちているとか，あるいは昨今の景気の動向や年金政策な
どの影響が推測される＞（富山 2006, 25）と述べている。
小松隆二が指摘したように，地域・住民の大学への理解はもちろん大事
であり，寄付金の対象を地域・住民に広げることは依然として私立大学の
課題なのだが，もしも卒業生の帰属意識が低下しているなら，地域・住民
も大事だがその前に足元の卒業生をしっかりと母校につなぎとめることが，
緊急で重大な課題なのではないか。そしてそのための第一歩は在学中の満
足度をまず上げることだと富山は指摘している。
＜寄付を募る対象として，卒業生はやはり重要である。なぜなら，最も
母校の大学を評価してくれる可能性があるからである。そのためにはまず
在学中の満足度が大事である。それはカリキュラムであり，授業における
教員との交わりであり，課外活動における友人・先輩との交わりであり，
そして学校から受けた様々なサービスである＞（富山 2006, 25）。
地域に開かれたあるいは地域に溶け込んだ大学という小松隆二の「大学
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文化形成論」は共感できるが，多くの私立大学，とくに卒業生からの寄付
が減少している私立大学は，学費を払っている在学生や有力な理解者であ
る卒業生へのサービスをいかに改善するかにまずは真剣に取り組むべきな
のではないか。
３－３．資金運用の強化の指摘
以上のように「大学文化の形成」という小松の主張は，純然たる私立大
学では，在学生・卒業生へのサービスの改善というより緊急性のある命題
をまず解決してからの課題だというのが私の判断である。だが小松のつぎ
の指摘である資金運用の強化という主張については，異論はまったくない。
それに向けて基本金，とくに第三号基本金の蓄積に各法人は努力すべきで
あろう。寄付金をできるだけ費消せず，こうした基本金の蓄積に回して，
財政の長期的な安定化を図るべきだというのも正論である。
この問題で小松は，一般論は述べたが，細目の議論にほとんど言及しな
かった。実は小松の在任中，慶応大学の資産運用は，好成績が社会的に繰
り返し注目された。それだけに小松は資産運用での発言をセーブした（抑
制した）ように私には見えるのである。また学内の理事会や評議会で開示
している事項とのバランスも当然あったであろう。
小松が常任理事をしていた間に，慶応の資産運用利回りは良好な成績を
修め，新聞雑誌などに小松の発言はかなりの頻度で取り上げられた。たと
えば１９９８年の朝日新聞は，慶応が，１９９４年頃から学生納付金依存の財政
の見直しを進め，資産運用益の収入全体に対する比率で私大平均（９６年度
１．６％）に比べて高い６．８％実現していること，またこの時点で運用資産
の４割を債券，２割を株式，残りを銀行に預けるなど，積極的な運用ぶり
を伝えた。その中で，小松がアメリカへの出張の際に，日本の私立大学の
多くは，現預金のまま運用していることをアメリカの MIT の財務担当者
に伝えたところ，アメリカならそれでは担当者はクビになると言ったとす
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る小松の発言を引用している（江木慎吾 1998）。翌年，今度は週刊東洋経済
が，私大資産運用が現預金のまま眠っているとする記事を掲げ，その中で，
慶応をはじめとする一部の大学が資産運用で成果を挙げていることを伝え
た中で，やはり小松の同じ発言を伝えている（広瀬泰之 1999）。
小松をはじめとする慶応側は，資産運用の一時的な成功が，その後への
期待を生み出し運用についての制約になることを警戒して，努めて発言を
抑制したことが一連の記事から伺える。つぎのような発言が記録されてい
る。＜専門のスタッフを抱えないまま，本格的に投資するのは危険すぎる
という考えから，株式投資は減らしたい方針だ＞（江木慎吾 1998）。＜この
１～２年はたまたまうまくいっただけ。３年前までは４～５％だった。＞＜
資産運用は安定した収入源ではないのでそれほど力は入れていない＞＜財
テク成功にもかかわらず，資産運用よりもアメリカの一流大学のようにシ
ンクタンク業務を収入の柱に育て上げることが最近の慶応の方針である＞
（岩崎誠 1999）。
４． 關昭太郎の私学財務論
４－１．経営不在論
小松の東洋経済の論文が登場した翌年の２０００年，早稲田大学の副総長
兼財務担当常任理事の關昭太郎の小論が，朝日新聞が刊行する『論座』に
掲載された（同 Dec. 2000）。大学に経営が不在だという關の発言は社会的
に注目を浴びた。ただその意味は経営というより管理であり，たとえば大
学では節電意識が見られないといった指摘であり，支出管理を厳正にする
べきだという内容だ。施設管理に属する問題かもしれない。關は，この議
論を大学にお金を出している側からのガバナンスの問題として整理してい
る。
關昭太郎は，証券業界の出身。いわゆる「損失飛ばし問題」で経営が揺
れた山種証券で創業家に代わり１９９２年社長に就任。経営建て直しに尽力
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して注目された。しかし山種は自力再建を断念し，短期間で社長の座を降
りたあと，奥島早稲田大学総長の懇請で１９９４年に早稲田大学の常任理事
に就任した。私の手元資料では，１９９５年に副総長兼財務担当常任理事に
就任した。その後１０年以上の在任を経て２００５年１０月末に副総長を解任
され，さらに２００６年１１月に理事職についても３期任期満了として解任さ
れた。
小松の議論が，膨張した経費を前提に新たな収入をどこに見出すかとい
うものだったのに対して，關の議論は経費の節減を打ち出した点が新鮮だ
った。確かにこれは小松が触れてよかった視点でもあった。ただし大学の
お金の使い方にそもそも無駄があるというのが關のベースの考え方だが，
それは外から大学経営に新たに入る人間だから易々と口外できたとことだ
ったいえる。
＜戦後半世紀にわたって，大学経営は十八歳人口の増加による学費・入
学金と手数料など学費納付金の収入増のうえにあぐらをかいてきた。大学
という組織には，経費削減とか経営の効率化という言葉は必要なく，物価
が上がったり人件費が増えれば，学費を値上げして，学生と父兄に負担を
転嫁していればよかった。＞だから＜大学の中では，多くのムダが平然と
行われている＞（關 2000, 59）。＜教学サイドから求められたら，言われる
ままに資金を調達するのが財務の仕事になっていた＞（關 2005b）ところ
が＜十八歳人口は九二年をピークに減少に転じ，バブル崩壊による景気低
迷の影響で，安易な学費値上げは許されなくなった＞。このため＜支出超
過が半ば常態化＞した（關 2000, 60）。これが關の基本的な認識である。
そこで關が着任早々に打ち出したのは経費の見直しであり，予算段階か
らマイナスシーリングを設定することであった。なお削減についての關の
原案は，初年度３０％，２年度２０％，３年度１０％というものだったが，事
務側が難色を示し「一律５％削減」でスタートしたとしている（關 2005a
43-44 『日経産業新聞』Sept. 13, 2006, 22）。そして１９９６年３月から行ったの
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は，全学をあげての経費節減運動であった。その主要項目は表３のとおり
で，図書費の問題を別にすると，管理部門の経費が主として絞り込まれた
ことが分かる。
關は＜今後，各私大は生き残りを賭けて教育研究環境の強化・充実を図
り，社会のニーズにマッチした教育研究を進めていかなければならない＞。
激しい競争の中＜学生に対するサービスを低下させないためには，投資が
必要だ＞という。しかし＜高度な教育的付加価値は磐石な財政基盤の上で
しか存在しえない＞。＜新しい教育研究事業の財源を捻出するために真っ
先にやらなければならないことは，「スクラップ・アンド・ビルド」を徹
底して進め，優れた事業を取捨選択したうえで，コストの削減をすること
である＞（關 2000, 63）。
既得権のもとに，諸々の制度を維持し，その上に新たなものを追加する
のでは＜大学財政の崩壊につながってゆく＞（關 2001, 66）。社会的ニーズ
にマッチした教育研究事業の展開，学生に対する教育的サービスのますま
すの向上，これらのために＜何よりも一層のコスト削減に向けた『事業の
見直し』を徹底させることが必要＞で＜これまで，聖域とされ，メスが入
らなかった教職員の人件費や研究費までも見直さざるを得ないという危機
感を共有しなければならない＞としている（關 2001, 67）。
表３ 早稲田大学の経費節減項目 (1996-1998)
①光熱水道費の削減 節電・節水など
②印刷製本費の削減 印刷物の整理統合 ページ数・部数削減
③旅費・交通費の削減 常任理事専用車の廃止 タクシーの利用制限
④図書費の効率的活用 為替レートが有利な購入ルートの利用奨励
⑤物品購入ルールの見直し 複数業者から見積もり制・価格交渉
⑥建物管理委託費の効率化 業者選定の一元化
⑦清掃業者 業者数絞込み 入札制
⑧収入増 募金・寄付金獲得 遊休資産の売却・活用
資料：關 2000, 61 關 2005a, 50~51で項目として追加されたのが⑥⑦⑧。⑥⑦は複数
キャンパスなど大規模私学特有の問題が背景にあると思われる。
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關の議論が巧妙なのは，圧縮した経費を教育投資に振り向けた，＜浮い
た資金を学生サービスに回して質の経営を目指＞した（關 2005b）とする
点である。すなわち關は＜経費削減と有利子負債圧縮によって生み出され
た資金はすべて新たな教育投資に振り向けた＞（關 2000, 62），＜捻出した
財源は新しい施設建設や教室の IT 化などに充て＞（關 2004）結果として，
＜大学の本質である教育研究経費を＞１９９５年度の３２％から２００４年度予
算では３５％にまで改善したとする（關 2004）。すなわち，経費構造を教育
研究への比率を引き上げるための経費節減運動であったとするのである。
後に關はこの経費削減運動の意味を，教職員の＜意識改革＞のための，す
なわち組織にコスト意識を植え付ける努力だったと述懐している（關 2005
b）。
また表４のような，財政の構造に関わる数値の改善を目標として掲げた。
表４はそれだけでは数値の意味が読みにくいので，その一部の数値につい
て大学法人の平均の数値を表５に掲げた。大学法人平均の数値をみながら
これらの目標値が設定されたことが読み取れよう。
關が成果とするところをみよう。關が事務を引き継いだ９４年度末で借
入金残高は約３９０億円。学生生徒納付金に対する比率は約９３％に達して
いた。この借入金残高はその後の圧縮により０５年度末に約１３７億円にま
表４ 財政上の目標
①毎年の消費支出超過額を帰属収入の５％以内に抑制する
②借入金残高を学生生徒納付金収入の３分の１以下にまで圧縮する
③自己資金比率を８０％台にまで改善する
［④運用資産の保有額を将来にわたり増額していく］
⑤総人件費依存率（総人件費／学生納付金）を８０％以内に抑える
⑥毎年度の帰属収入の３０％以上を教育研究経費に充てるようにする
⑦財政破壊指数１００％以内を目指す
資料：關 2000, 60 關 2005a, 136~138 關 2005a はなぜか④を落として⑦を入れ
ている。財政破壊指数とは關が作った指数で日常的学校経費と経常的収入
との比率である。
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で低下し，学生生徒納付金に対する比率も２３％にまで低下改善した（『日
経産業新聞』Sept. 12, 2006, 26; Sept. 19, 2006, 22）。また９４年度末で学生生
徒納付金に対する人件費の比率は約８８％の水準にあった。その後，定型
業務のアウトソース化を進めたことにより，同比率は８０％以内に収まる
ようになった。しかし外部委託費は広い意味で人件費と考えられるので，
委託費等を含めた総人件費を８０％以内に抑制することをなお目標として
いる（關 2005a137）。
ところで以上の話では，欠けている話がある。それは人件費削減問題で
ある。人件費に手を付けられなかったので，管理経費にメスを入れたこと
は關も認めている（cf. 關 2005a, 62）。退任を控えた２００６年に日経産業で
の長期連載の中で本音に近い話が出ている。それによると１９９６年春に關
は＜６５歳以上の教員に対して賃金３０％カット＞を組合に対して提示した。
組合の反対に対して，授業ノルマを免除すること，学内会議の出席義務を
免除することなどを譲歩として付けたが，受けいれられなかったとある。
また，この案が組合側の無視により自然消滅したあとは，賞与削減案を提
案したという（『日経産業新聞』Sept. 21, 2006, 22）。關は早大の教職員の給
与は世間一般の１０－１５％割高。公益法人である大学で働く人の給与は世
表５ 大学法人の財務数値の推移（年度 ％）
西 暦 １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
年 号 ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７
自己資金比率 ８２．３ ８３．６ ８４．７ ８５．７ ８６．７ ８８．３ ８９．６ ９０．９ ９１．７
（８０．１）（８０．９）（８２．０）（８３．２）（８４．２）（８５．５）（８６．９）（８８．２）（８９．０）
人件費依存率 ８７．７ ８７．５ ８７．２ ８７．６ ８８．２ ８８．０ ８８．５ ８９．２ ８９．９
（６８．６）（６８．３）（６８．０）（６８．６）（６９．４）（６９．２）（６９．５）（７０．２）（７０．７）
教育研究費比率 ２９．２ ２９．７ ３０．２ ３０．３ ３１．１ ３２．２ ３２．７ ３３．４ ３３．８
（２２．８）（２３．３）（２４．１）（２４．６）（２５．６）（２６．７）（２７．４）（２８．３）（２８．５）
資料：日本私立学校振興・共済事業団 (2002) (2006) 自己資金比率は対総資金 人件費依存率
は対学生生徒等納付金 教育研究費比率は対帰属収入 各比率とも下段は医歯系大学法
人を除いたもの
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間一般の水準より控え目であるべきだともしている。しかし結論として組
合は關の提案には応ぜず，人件費の見直しは現在も実現していないとして
いる（『日経産業新聞』Sept. 26, 2006, 26）。
關は２００５年に出版した著書の中で，早稲田の人件費について＜有力私
立大学１３校の平均レベル並みにしてゆけば＞とか＜財政的に苦しいとき
には，平均並みに落とさざるをえない＞（關 2005a, 61, 63）といっていた
が，翌年の日経産業新聞の連載では，財政がどうあれ世間水準より大学の
教職員の給与を控え目にしろという言い方に微妙に変化している。關の人
件費をめぐる一連の発言は，一つの主張としてはありうる考え方である。
しかし關が認めるように大学が相互に競争しているのだとすれば，各大学
の人件費水準が客観的に妥当であるかについては，各大学の財政事情や社
会的地位（目指す方針），業務内容の専門性とその専門性を遂行する能力を
獲得する困難さの程度，競争的なまた流動的な労働力市場で各大学が必要
とする質と量の教職員を確保する問題など，他の要因を検討する必要があ
る。端的に言えば，雇用条件を下げれば長期的には教職員の質は低下しそ
の大学の競争力は低下する。早稲田の教職員の質が有力私立１３校の平均
レベルでよしとするかはまさに経営判断の問題であり，経営者の見識が問
われるところであろう。
４－２．ユニバーシティ・ガバナンス論
關のこのような経費マネジメントの議論は，大学の財政を支えているの
は，学生（父兄）からの納付金，篤志家・OB からの寄付金，国からの補
助金であるとして，これらを企業でいうステークホルダーに見立てたとこ
ろから出発している。このガバナンス論は關の議論の中で私としては共感
できる点である。
大変興味深いのは「ユニバーシティ・ガバナンス論」という言葉は，關
を早稲田の理事に招いた奥島孝康 (1998) が使ったのが早いと思われるが，
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奥島と關で理解がかなり異なっていることである。奥島 (1998) は，＜私
立大学は，営利法人である株式会社とは異なり，一種の公益法人であるか
ら＞そのチェックないしモニタリングのあり方は，大規模公開会社のそれ
とは本質的にあり方が異なるとした（奥島 1998, 12）。またこういっている。
＜私立大学の経営に対するガバナンスは，制度上は理事会，監事，評議会
などであろう。もとより，事実上では教授会，学部長会，研究科委員長会
なども実質的にはガバナンスの主体である＞（同，14）。さらに＜伝統を
もつ大学の多くは，教授会等の教学会議が事実上のガバナンス機能を担っ
ていると言っても過言ではない。それどころか，経営の中核をなす財務に
対するガバナンスでさえも，教学会議の大きな関心の対象になっている。
しかし，経営の健全性確保というような一般的な視点から，ガバナンスを
担う主体をだれとすべきかとなれば，ほぼ法が予定する諸機関（理事会，
監事，評議会）で足りるはずである＞（同，15）。
つまり奥島は学内の諸機関をガバナンスの担い手としており，大学の外
にいるカネの出し手がガバナンスの担い手とする発想は基本的にない。も
っとも学生についてはつぎのように譲歩している。＜私大経営が学生の拠
出する学費に依存していることからすれば，経営に対するガバナンスは，
ある意味でガバナンスの主体に学生も加えてよいのかもしれない＞と（同，
15）。しかし，補助金を出す国は担い手として出てこないし，寄付金を出
す OB や篤志家も，ガバナンスの担い手とはされない。奥島の「私立大
学の収入の多様化」と題した最近の論稿（奥島 2006）でも，奥島は国に対
しては「私立大学が国家社会に対して教育研究で寄与している以上，その
寄与に対しては応分の助成があってしかるべき」とし，寄付については
「明治人の気前のよさは，残念ながらいまではまるでみられなくなった」
として戦前の財界人の気前のよさをなつかしんでいる。が，国が補助金を
出すから国（あるいは国民）からガバナンスを受ける，寄付を出す人から
大学はガバナンスを受けるという指摘は見られない（奥島沖 2006, 98-99）。
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これに対して關は，迷うことなくコーポレート・ガバナンスとの単純な
比較から私立大学を取り巻く様々なステークホルダー（利害関係者）に対
する大学の経営者の説明責任を問題にしている。奥島の議論が，大学の中
だけの議論だったのに比べると，關の議論は，躊躇なく学生をステークホ
ルダーに入れている点をみても格段に「進歩的」である。
關はこう述べている。＜日本の高等教育には，企業でいう「コーポレー
ト・ガバナンス」といった視点が欠けている＞＜これからの大学経営の基
本は，①学生や学費を負担している父母，②補助金を出す国など，③寄付
をしてくれる OB，一般篤志家など－これら利害関係のあるステークホル
ダーに対して，大学の財務や経営情報を徹底的に開示していくことだ。詳
しい情報を公開し，そのうえで格付けなど厳正な第三者機関の評価を受け
て，初めて大学とステークホルダーとの信頼関係が成り立つ＞（關 2004）
と。＜大学の収入は，学生生徒等納付金，補助金（血税），寄付金の三本
柱から成り立っている＞＜この３本柱は企業でいうステークホルダーであ
って，大学は重要な説明責任を負う＞（關 2005a, 108なお cf.『日経産業新聞』
Sept. 20, 2006, 22）。
寄付金についても，まず大学の経営の努力をしない大学は，寄付をいた
だく資格がないとする（關 2001, 64）。私立大学の経営は＜学生からいただ
いた学費収入や篤志家・OB からの寄付金，国からの補助金に依存してい
る＞からこそ＜教育研究費といえども聖域を設けず＞経費削減・予算削減
を継続し（關 2000, 62），＜スクラップ・アンド・ビルドを徹底的に進める＞
（關 2000, 63）。そのようにして＜教育機関として大学が社会に対して何が
できるか，具体的に作品を示すことによって初めて，さまざまな支援や
“寄付”を受領できるような確固たる存立基盤を確立することができるの
である。＞（關 2001, 67）。
しかし疑問が残るのは關の議論における教職員の位置である。教職員は
ステークホルダーではないのだろうか。私見では教職員が労働力を提供す
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ることで大学は成り立っており，教職員は大学の重要なステークホルダー
なのだが。しかし關は，大学のガバナンスの構造を，つぎのように整理し
ている。
＜第一は，大学内部の存在である学生，教職員すべてに対して，大学の
進むべき方向，学生に対する教育サービスの具体的内容等の説明責任を明
確にすることである。＞
＜第二は，大学経営のために浄財を提供して下さる方々，授業料を納め
て下さる学生と父母，補助金を交付する国家，これらすべてを総称して私
はステークホルダーと称しているが，ステークホルダーへお金の使途をき
ちんと報告する説明責任の徹底である。＞
＜第三は，大学は市民社会から支えられていることを肝に銘じ，公益法
人であることを自覚し，透明度を高く情報公開を徹底することである。＞
（關 2005a 171-172）
この引用に明らかなように，關は教職員をステークホルダーに入れない
のだがこれは行き過ぎである。カネを出す人間だけがステークホルダーだ
というのである。またそれだけではなくて，一般の教職員が経営に口を出
すことも不要との立場であることは，国立大学の改革を議論するなかでさ
らに教授会の改革に言及した以下の文章から読み取れる。
＜教授会の改革も大きな課題である。＞＜現実の教授会は，経営に関わ
る事項など目的から外れたところまで権限が広がってしまっている。＞＜
教授会の権限を教育研究に関わる事項に限定し，経営に関わる事項は経営
責任者に任せ，審議事項を公開して効率的に審議する組織に改編すべきで
ある。＞（關 2005a 175）
關の議論では，さまざまなステークホルダーに対する大学の関係は，情
報公開・説明責任だけである。またガバナンスの議論と学校法人の中の理
事会，監事，評議会といった組織との関係は明らかでない。周知のように
現行の私立学校法（昭２４法２７０ 最終改正平１８法５０）はこの関係をある程
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度書き込んでいる。
すなわち，学校法人では理事会が学校の業務を執行するが（第３６条），
理事は校長（学長）と評議員から選任された者などから構成される（第３８
条）。評議員は学校法人の職員から選任された者とその法人が設置した私
立学校を卒業した者から選任された者などから構成され（第４４条），理事
長はあらかじめ重要事項に定められたものについては評議員会の意見を聞
き議決を得なければならない（第４２条）。監事は業務・財産状況の監査の
ほか法令もしくは学校法人の規則に関する重大な違反を発見したときは，
所轄庁に報告するとともに，理事会及び評議員会に報告の義務がある（第
３７条）。理事及び監事の中には選任の際に現に学校法人の役職員でないも
のが含まれなければならず（第３８条），監事については理事，評議員，学
校法人の職員と兼職してはならない（第３９条）。理事は５人以上，監事は
２人以上（３５条），評議員は理事の定数の２倍以上とする（第４１条）。
私見では，このような内部統制構造を機能させることも，情報公開・説
明責任と並んで重要である。そしてこの統制構造の評価を述べていない点
でも彼の議論は未完成である。
關の考え方では，ステークホルダーになるのはお金の出し手だけである。
そして経営者は，情報公開・説明責任を果たす義務がある。しかし教職員
をステークホルダーから外すのは暴論だし，ガバナンスの内部統制構造に
触れないのはおかしい。このような意味で關のユニバーシティ・ガバナン
ス論は未完成だというのが私の見方である。
４－３．資金運用についての沈黙
關に対する私の最後の疑問は，証券業界出身の關が，財務の責任者とし
て当然一家言あってよい学校法人の資産運用について，寡黙だったのはな
ぜかということである。このような不効率な運用が行われていたとか，自
分は資産運用益をこのように改善したとか，資産運用の専門家としての自
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慢話があってよいと思ったのだが，それが見当たらない。とくに証券マン
だったのだから，証券投資での見識が光ってよかったのだが。
なぜ關は資産運用について発言を残さなかったのか。気になるのは，毎
日新聞が刊行する雑誌エコノミストと朝日新聞が刊行する週刊朝日とが，
相次いで早稲田の収益事業や資産運用がうまくいっていないとする記事
（参照 大宮知信 1999 岩崎誠 1999山口栄二 2000）を掲げた直後に，關が朝
日新聞の論座に華々しく登場したことである。そもそも關の登場は，資産
運用についての早稲田批判の記事に対して，關の側の言い分を述べるもの
ではなかったか。そして關の側は，論点を資産運用からガバナンスに転換
したという推測は邪推だろうか。
大宮知信 (1999) は，早稲田が現物寄付を受けた駒沢のマンションが，
空き室が多いため大きな収入につながっていないことや，クレジット各社
と提携して始めたカードビジネスの発行枚数が増えないこと，を指摘。さ
らに三菱商事と共同出資した「キャンパス」を設立して収益事業を展開す
る様を「ダボハゼ商法」と批判し，＜早稲田ぐらいの規模になると，サイ
ドビジネスで少しばかり収入があっても，それが経営に貢献することはほ
とんど貢献できない。それよりもイメージダウンのほうが心配だ＞＜高等
教育機関がカネ儲けに血眼になるのはいかがなものか。大学は教育研究の
充実が何よりも大事だということを忘れないでいただきたい＞と結んだ。
山口栄二 (2000) は，早稲田が１９９８年には財務部に資金運用担当課長の
ポストを新設。そのもとにヘッドハントしたものを含む専任スタッフ２人
を配置。１９９９年には財務部長が米国に視察旅行していることを伝えたが，
慶応に資産運用力で差をつけられているとする記事にまとめた。そのポイ
ントは，まず①早慶の運用利回りの比較表を掲載。９５年以降慶応の利回
りが私大平均に比べ上昇するなか早稲田の利回りは私大平均とともに下落
している。早稲田の運用利回りは＜２％前後で低迷＞。＜資産運用収入は
大学収入全体の２．６％にすぎ＞ない。②早稲田の資産配分の現状が，＜ま
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だ半分は銀行預金＞。＜リスクは低いが利回りも低い公社債に４割弱＞，
＜株式は３％にすぎず＞長期保有を前提に重厚長大銘柄中心。③財務部長
の発言として＜万が一損失を出した場合，教育研究への影響が出るので慎
重にならざるをえません＞。④宮川潔独協大学教授の発言として早慶の金
融資産の差額は，＜主に資産運用力の差によって生じている＞。
これに対して慶応は，①９３年に常任理事に就任後，米国に出張した小
松氏が状況判断で外債投資に乗り出すことを決断。それがあたって９５年
以降の利回り改善を実現。②＜外債も含めた債券に６割，投資ファンドに
２割，残りを現預金という割合で＞運用。③００年２月には野村證券系のジ
ャフコと企業買収ファンド設立で合意し１０億円を出資するなど＜慶応大
学の運用姿勢は早稲田とは対照的＞。③９８年の運用利回りは５．６％，大学
の収入の７．１％を占め＜補助金に次ぐ収入の大きな柱になっている＞（い
ずれも山口 2000）。
資産運用についての關の沈黙は，後任の副総長である小林栄一郎が，日
経金融新聞のインタビューに答えて，従来，現預金６割有価証券４割だっ
た配分比率を見直し，２００６年度末までに有価証券を７５０億円に増やす（す
なわち有価証券比率を７割とする）と饒舌に語ったのと好対照である（『日経
金融新聞』Jun. 6, 2006, 1）。關の時代は，財務の健全化，つまり借入金の圧
縮が第一の課題で，資産運用の変革に手がつけられなかったのか，あるい
は手は付けたが発言を控えたのか。あるいは大学の資産運用の方針転換に
時間を要したのか。元証券マン關の大学資産運用論を読みたかった思いは
残る。ちなみに借入金が多かった早稲田大学は運用収入から支払い利息を
引いた金融収支は赤字が続いていたが，２００２年度に黒字に転換。２００３年
度は約４億円の黒字になった。９５年度の約６億円の赤字に比べて２００３年
度は１０億円改善した（『日本経済新聞』Jun. 19, 2004, 13）。
もっとも關自身も証券界出身なのに資産運用でその経歴が生きていない
という批判がありうることに気付いているようだ。次のように述べている。
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＜早大の財政再建では証券界で学んだことを生かす場面は多かった。借入
金の利払い負担を減らすため，金融商品派生商品（デリバティブ）を活用
したのはその一例だ。資産運用益を高めるため，不動産の証券化にも取り
組むことができた。＞（『日経産業新聞』Sept. 7, 2006, 22）。
關が具体的な成果として紹介しているのは，借入金を増やさず返済可能
なものから借入金の返済圧縮に努めたこと。金利スワップ取引で借り入れ
金利の引き下げを図ったこと。そして不動産の証券化を行ったことである
（『日本経済新聞夕刊』Jun. 24, 2005, 5）。このほか現物寄付を受けたマンショ
ンを収益事業として不動産賃貸事業を行っていること。土地信託事業によ
りホテル・大学会館の建物を建設，ホテルの賃料から建設費・元利返済金
などを回収していること。校舎の建替え費用の支払いで８年間の延べ払い
を建設会社に飲ませて借り入れを避けたことなども關は紹介している（關
2005a, 124-130 『日経産業新聞』Oct. 4, 2006, 22）。
ただし紹介の中で關が就任する前に実現しているもの（前任者の貢献）
が混じっている。それは土地信託事業によるホテル・大学会館の建て替え
である。これは住友信託銀行との合意が１９９０年７月（『日経産業新聞』Jul.
24, 1990, 16）。ホテルオープンが１９９４年５月なので（『日経流通新聞』Apr.
28, 1994, 9）關が自らの業績に数えるのは適切でない。
また校舎建て替え費用の延べ払い化は，借入金を増やさないアイディア
ではあるが即金で払う場合との費用比較が出ていない。延べ払いによって
金利が支払いにオンされたと思われるので，トータルコストの比較を開示
すべきであろう。
このように発言や事例からは，關が資産運用の改善にどのように指導力
を発揮したかは，大変読み取りにくい。例外として目立つのは，不動産証
券化への取り組みである。このことはまず２００１年に大学が不動産証券化
に取り組む初めての動きとして報道された（『日本経済新聞』Apr. 10, 2001,
38）。
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問題の案件は，２００３年末に川崎駅西口に完成したミューザ川崎セント
ラルタワ （ー神奈川県川崎市幸区大宮町）。ビルを所有する特定目的会社 (SPC)
の証券発行額約３７０億円のうち，優先出資証券約７３億円を早稲田大学が
出資したと報道された。この案件はその後も早稲田の不動産証券化として
紹介された（『日本経済新聞』June. 19, 2004, 13;『日経金融新聞』Feb. 1, 2007, 1）。
そこでは，早稲田が利回りを上げるため，不動産投資信託や電力株にも投
資していることや，關の「財の独立なくして学の独立はない」「運用収入
が増えれば奨学金も増え，優秀な学生を集められる」との言葉も伝えられ
た。
２００６年の日経産業新聞の連載記事の中で，早稲田退職を控えた關はこ
の案件について，自らの思いも含めて詳細に説明した。低金利のもとで運
用収益をあげる工夫として，不動産に着目したこと。不動産の証券化に取
り組んだのは，仮に運用に失敗しても大学の財政への悪影響を証券の購入
額にとどめることができるからであること。三菱商事の仲介で都市基盤整
備公団の共同事業者に名乗りを上げたものであること。景気拡大によるオ
フィス賃料の上昇もあって，配当収益は予想を上回っていること。配当は
アジアからの留学生への奨学金や学内の研究費に充てていることなど（『日
経産業新聞』Oct. 11, 2006, 22）。
２００６年１１月８日の日本経済新聞夕刊は１面で早稲田大学が，金融資産
の運用構成を見直し，米ドル，ユーロ建てなどの外貨建債券や不動産証券
化商品など，投資先の多様化を進め，増える見込みの運用収益８億円程度
を奨学金の増額に当てる予定と報道した。奨学金の総額は２３億円で４４％
の増加。給付を受けられる学生は約６，５００人で４割近く増えるという。金
融資産の蓄積を競争力に生かす時代に日本の大学も入りつつあることを示
唆する記事であったが，しかし運用構成を変えるだけで確実に予想収益を
拡大できるのであれば，このような運用構成の見直しはなぜ關の副総長退
任後のこの時点まで伸びたのだろうか（参照 表６）。対外的に公表できな
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い問題があることも予想しつつ，關の采配への疑問の一つとして指摘して
おきたい。
５． 大学の資産運用について
以上のように小松も關も，それぞれ理由は異なると考えられるが，大学
の資産運用についてこれまで詳細な発言を行っていない。ところで最近の
日本では，大学の資産運用について批判的な議論は影を潜めている。議論
は具体的な運用手法に集中している（小稿末の文献参照）。しかし逆に資金
運用についての基本的な考え方，つまり学校法人の資金運用はどうあるべ
きかといった問題，あるいは資金運用にあたっての体制はどうあらねばな
らないかといった，原則論的な枠組みの議論がほとんどなされないまま運
用の事実だけが先行している。小松や關には大手有力私立大学の財務担当
常任理事経験者として，この問題での発言資格が十分あることを思うと二
人の沈黙は残念である。
この問題について私は，企業財務の研究者として一般的な論点を指摘し
ておきたい。
まず資産運用については，失敗や損失も発生しうるということを前提に，
失敗例に学び必要なリスク対策を講じる必要がある。
表６ 国内私立大学 運用資産規模と運用スタイル
運用資産 運用利回り 仕組み債・外国物 株式
日本大学 ２，８００億円 １．６％ 購入せず 購入せず
慶応義塾大学 １，４１３ ３．９ 購入 購入
早稲田大学 １，０２７ ２．２ 購入 購入
福岡大学 ９８６ １．５ 購入 購入せず
東海大学 ８０９ ２．０ 購入せず 購入せず
国際基督教大学 ５２７ ４．２ 購入 購入
資料：『日経金融新聞』Nov. 2, 2006, 1 運用資産規模は２００６年３月末現在
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表７に過去に学校法人の資産運用で問題とされた事例を挙げた。学校法
人の最終責任者である理事長が，理事会からの牽制すら十分に受けない状
況のもとで独走して損失を抱えるケースが多いと思われる。ではどうすれ
ばよいのか。西田一郎は，学校法人の資産運用では，責任の所在の明確化
が必要だとして，理事の中の厳選された者で構成されるチームが運用方針
を決めること，損失の発生に備えて強制償却を実行するロスカットルール
を運用ルールに取り入れること，理事会には［保有資産の］すべてを開示
し，評議会でも相当の開示を行うこと，リターンに過度の期待を抱かない
ことなどを提言している（永田勝利・西田一郎ほか (2005)）。永田勝利は，失
敗が許されない学校法人の資産運用の性格上，負けに備えて運用益を貯め
ることを経験から学んだことを指摘している（同前）。
表７ 学校法人の資産運用が問題視された事例
初回
報道
法人名 概要 問題 その後
１９８７年
５月
昭和
大学
理事長の株式売買で５億円
の評価損が出る。
理事会に無断。出
金手続きに違反。
短期資金を運用に
使った。
理事長は辞表出す
も懲戒解職。内紛
が原因との報道あ
り。
１９９０年
１月
森学園 代表理事が学園名義で借入
れた７００億円と学園保証・
個人名義で借入れた３００億
円で株式売買を行い失敗。
代表理事による学
園私物化。大手金
融機関による安易
な融資。
学園は不渡り手形
を出し銀行取引停
止。経営する専修
学校は閉鎖。
１９９１年
５月
大阪
初芝
学園
代表理事が借入資金４４億
円による株式信用取引に失
敗。損失約２０億円。この
ほか設備投資のための借入
金４３億円もあり行き詰ま
る。
代表理事の独走に
理事会は機能せず。
大阪府は８７年よ
り是正指導。
代表理事は辞職。
グルメ杵屋の椋本
社長が支援に乗り
出す。
１９９４年
４月
同志社 教職員退職給与引当金の半
分をファンドトラストなど
で運用。７億円近い評価損
が出る。
理事会が総長（元
理事長）の責任を
追及。総長に退任
要請決議。
総長は内規に従っ
ていたとして退任
せず内紛が長期化。
資料：朝日新聞社の『聞蔵』検索など。
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この永田の指摘とも関係がある論点は，トータルリターンという考え方
への転換である。インカムゲインだけでなく，キャピタルゲインを含めて
リターンを考えることをトータルリターンという。つまり債券投資をして
も満期まで持ちきるのではなく，中途売却して売却益も追求するといった
運用スタイルへの転換を説く議論である。これはリスクという点からは，
キャピタルロスをインカムゲインの蓄積で補うという見方を可能にする。
つまりトータルリターンという考え方に転換できれば，価格変動リスクを
とりやすくなるのである。また今一つは運用期間の長期化も大事である。
運用期間を長期化できれば売却が不利な時期にあせって売却する必要はな
くなる。そこで大事になるのは，運用にまわす資金の性格である。そのた
めには運転資金と運用資金の区分を確立して，運用資金部分については運
用期間を長期化しトータルリターン運用すれば，損失を回避できる可能性
は高まることになる。ただし運用の規律を守るために，そこでロスカット
ルールが必要になる。
また運用責任者である理事会は，現在の世代だけでなく将来の世代にわ
る受託者責任 (fiduciary responsibility) を自覚する必要がある。つまり将来
の世代のことを考えると，預かった資金を現在の段階ですべて消費してし
まうのではなく，成長させて将来に残してゆくことが，理事会の責任だと
する論点がある。この受託者責任の議論を詰めて考えると，理事会には，
基金の積み立てとくに３号基本金を増加させることに重大な責任がある。
このことについても，議論を重ねて方針を確立し明示することが必要であ
る。このような合意が学内で形成されていないと，安易に基金を崩して投
資をする圧力に理事会は直面することになるのである。
ところで２００３年に関係者により，大学の資産運用問題で最良のテキス
トとされるリードとスエンセンの著書が翻訳され，学校法人関係者に広く
読まれている。今述べた点は，こうしたリードやスエンセンの議論をいか
に真摯に学ぶかということでもある。
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リード (2003) によると，大学の理事会は組織のミッションを実現する
ために安定した収入を確保しさらに安定した収入を増やすことに責任があ
る（リード 2003, 39）。そしてこのような収入を生み出す＜寄付基金の成長
の度合いは，理事会が受託者責任をどれだけ全うしているかどうかを測る
尺度とみなされる場合が多い＞（リード 2003, 88）。
またスエンセン (2003) によると，寄贈基金の規模と教育機関との質と
の間，また寄贈基金からの収入と教育機関のランキングとの間には，正の
相関が存在する（スエンセン 2003, 23-40）。寄贈基金は卓越性の余裕の源泉
になるからだが，こうした認識もあって，寄贈基金の規模と成長の度合い
は，理事会にとっては目標あるいは責任になるのだろう。そしてアメリカ
では，この責任についての圧力が理事会にかかるなかで，大学の寄贈基金
（寄付基金 endowment funds）が運用されていると紹介されている。
具体的な提案も始まっている。日米の大学法人の資産運用を対比して考
察した川原淳次 (2003) は，アメリカでは潤沢な寄付金の運用収入をバッ
クに教育サービスの差別化が行われていることを指摘したあと，日本の大
学法人について，資金を運転資金と運用資産に区分することを提案し，運
用資産部分は，資金特性を生かして，投資機会を追及する余地が大きいと
を述べた。
この川原の議論は，学校法人の議論に，公益法人の資産運用における財
産区分の議論を応用できることを示唆したものである。
民法第３４条で設立が認められる社団法人と財団法人とを狭義の公益法
人といい，学校法人は宗教法人や社会福祉法人などとともに特別法で規定
される特別法人として，広義の公益法人とされる（参照 吉川満監修 2005）。
この狭義の公益法人では，かねて基本財産と運用財産の区分があり，運用
財産については比較的に自由な運用が認められてきた。学校法人について
は，このような明確な財産の区分がないが，財産を区分して比較的に自由
な運用を認める運用財産を明確にする公益法人についての考え方を，学校
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法人に応用したのが，川原の運転資金，運用資産の区分だといえる。
このほか狭義の公益法人の資産運用については，公益法人協会の調査研
究ですでに論点が示されているが，この調査研究は学校法人に参考になる。
狭義の公益法人については，１９９６年１２月１９日閣議決定の『公益法人
の設立許可および指導監督基準』によって，基本財産の運用については
「安全，確実な方法」が求められるなど厳しい制約が付けられた一方，運
用財産については「元本が回収できる可能性が高く，かつ，なるべく高い
運用益が得られる方法」で運用することが求められた。しかしその後，金
利が低下するなか，公益法人の運用環境は年々悪化した（参照，新日本証券
1999; 大和証券 2001）ので，総務省からの委託研究により，２０００年に公益
法人協会が公益法人の資産運用について調査研究を行い，翌年報告書を出
している。この報告書で，議論は財産を区分するところから少し前進して
いるのである。
２００１年に発表された公益法人の資産運用についての報告書は，運用の
体制が未整備であるとして，運用体制の整備を求めるものであった。具体
的には，運用の基本方針，運用のルール，運用委員会や運用担当理事など
の設置任命と権限の明確化，リスク管理体制の整備などである（公益法人
2001b, 8; 寺田 2001, 17）。またそのさらに前提として，公益法人の理事に対
して，社会一般（パブリック）に対して責任を負っているという受託者責
任の自覚を求め，また制度面では，現金主義で取得原価評価の公益法人会
計を，発生主義で時価評価の方向に変えてゆくことを求めている（公益法
人，7; 寺田，18）。運用手法については，インカムゲインだけでなくキャ
ピタルゲイン（ロス）を含めたトータルリターンアプローチへの移行と，
銘柄分散や時間分散に取り組むことの重要さを述べ（公益法人，7; 寺田，18-
19），運用担当者の研修・教育機会の確保にも言及している（公益法人，8）。
これらは学校法人の資産運用についても，基本的に取り入れるべき論点
だと私は考える。ところが学校法人に限定した場合は，このような基本的
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な点の議論は公の場では進んでおらず，指針も与えられていない。学校法
人の資産運用についての現状については，２１世紀大学経営協会 (2005) や
清水崇史 (2006) (2007) などの調査が知られるが，いずれも断片的である。
指針の整備と同様，責任ある機関・団体によるリーダーシップが望まれる。
２１世紀大学経営協会の永田勝利は，同協会で行った調査を引用して，
有価証券運用が８割以上の法人に広がっているものの，運用規程を持たな
い法人，運用を特定の運用担当者任せの法人がなお存在することや，半数
近くの法人で運用担当者に研修の機会がないことなどを取り上げて，＜リ
スク管理がまだまだ十分ではないのではないか＞と指摘している（西田一
郎・永田勝利ほか 2005）。
内藤 (2005) は，日本の大学法人が次第に有価証券での資金運用比率を
上げていることは認めつつ，なお現預金比率が極めて高いことをとらえて
＜大学法人はポートフォリオ構築によるリスク分散が進んでおらず＞＜ポ
ートフォリオ理論に則ってリターンやリスクを総合的に管理してゆくこと
＞は今後の課題だとしている。またやはり２１世紀大学経営協会の調査を
引用して，学校法人の資金運用体制については，＜運用管理体制の確立は
まだ不十分なところが多い＞としている（内藤 2005, 23）。
なおこれまでモデルになってきたのはアメリカの有力大学（表８）であ
る。アメリカの大学の国際競争力を支えているのが，膨大な基金の存在と
そのやはり膨大な運用収益であるという指摘は，多くの文献ですでに十分
なほど繰り返されてきた。表９はアメリカの大学の分類である。この表か
らも分かるように，アメリカには色々な規模や歴史の大学があり，トップ
の有力大学だけを資産運用のモデルと考える必要はない。今後，アメリカ
の様々な規模や歴史の大学の運用スタイルの違いを検討することは，アメ
リカの大学に比べ資産運用規模が小さくまた運用経験の浅い日本の大学の
今後を考える上で必要な作業といえよう。
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③スタンフォード大学 １４，０８４ １５．４ １６，１９６
④テキサス大学 １３，２３４ １４．０ １５，２１９
⑤プリンストン大学 １３，０４４ １６．４ １５，００１
⑥MIT ８，３６８ ２４．７ ９，６２３
資料：http://www.nacubo.org より。Released in Jan. 22, 2007
日本円は１＄１１５円で計算した概数
表９ 米国の大学の分類 Carnegie Classification 2005
博士号授与機関 ４１３ うち多角型１５４
修士号授与機関 ８０９
その他 ２１６６
総計 ４３８８
資料：http://www.carnegiefoundation.org より。
Graduate Instructional Program Table より福光作成
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